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期に入った。 1997 年に 534 兆円であった名目 GDP が更新されたのは 19
年後の 2016 年である。もちろん，この間，強力な財政政策が実施され，
1994 年度末に 292 兆円であった政府債務残高は 10 年後の 2004 年度末
に 782 兆円まで増えた。毎年，国内総生産の 1 割に相当する額が投入さ
れたことになる。その後，投入ペースは低下したものの，2014 年度末に
債務残高は 1,000 兆円を超えた。一方，日銀も 1995 年末に公定歩合を























  1980 年代後半，大幅な金融緩和のもとでバブルが進行，銀行の貸出
が大きく増えた  
  1990 年代に入ってバブルが崩壊し，経済成長率は低下，商品販売額
や製造品出荷額なども減少トレンドに入った  
  最終的にはゼロ金利に至る徹底した金融政策，債務残高が 10 年で
500 兆円も増える大規模な財政政策が実施されたが，GDP 成長は回復
しなかった  
  失われた 20 年の前半は，遅れた不良債権処理なども一因とされたが，
2000 年代に入っても低成長は回復しなかった  
  この間に人口減少や脱工業化が進行し，これも成長を下押しした可
能性がある  
  このような中，第 2 次安倍内閣が誕生し，アベノミクスへの取り組
みが始まった  
 
  アベノミクスが始まるまでの経緯を辿ると，まず 2012 年 11 月の総選
挙に際して，自民党は「デフレ・円高からの脱却」を掲げて成長戦略を
打ち出した。 2013 年 1 月には 3 本の矢構想を発表し， 1 月 21 日に日銀
との共同声明という形で「 2％のインフレ目標」を宣言し，4 月 4 日に日
銀はいわゆる異次元の金融緩和を決定した。  




  2013 年 4 月の異次元金融緩和開始後から，目標通りマネタリーベー
スは年 70 兆円， 2014 年 10 月からは年 80 兆円のペースで引き上げ
られた  
  ただし，マネーストック M3 は 2 年で 68 兆円の増加にとどまった  




は 35 兆円にとどまった  
  2 年間で年に 2％のインフレという目標は未達となり，マイナス金利
が導入されたが，インフレ率は上がらなかった  
  2017 年の後半から日銀の国債買入れのペースは大きくダウンしてお
り，異次元緩和自体が収束に向かいつつある  
  異次元緩和にいち早く反応したのがドル円レートで， 2 年で 1 ドル
80 円から 120 円まで円安が進んだ  
  これを好感して， 1 万円前後であった日経平均も 2 万円台まで急騰
した  
  2013 年から 2018 年までの実質 GDP 成長率は 1.14％まで上がったが，
最大の寄与は企業設備投資で，民間消費の寄与は 0.26％にとどまっ
た  






  「第３章  アベノミクス下の企業財務の変化」では，東証 1 部上場企








































  2012 年と 2017 年を比較すると，売上高は 1.24 倍，経常利益は 1.70
倍，資産は 1.31 倍，負債は 1.28 倍，純資産は 1.41 倍増え，時価総
額は 1.76 倍増えた  
  変数減少法による重回帰分析の結果，時価総額と関わる指標として，
7 項目が抽出され，次の回帰式が得られた。  
 
    時価総額対数比＝ 0.841×売上高対数比＋ 0.242×流動資産対数比  
        ＋ 2.369×売上高経常利益率増減－ 2.07×売上高利益率増減  
        ＋ 2.431×総資産利益率増減－ 0.526×総資産回転率  
        － 1.139×負債比率＋ 0.322 





   時価総額対数比＝ 0.746×売上高対数比＋ 0.052×流動比率増減  
        ＋ 2.552×売上高経常利益率増減－ 1.776×売上高利益率増減  
        ＋ 2.151×総資産利益率増減－ 0.422×総資産回転率  
        － 1.371×負債比率＋ 0.282×流動負債対数比＋ 0.322 
     （決定係数 0.48，危険率 0.1％以下で有意）  
 

























































  「失われた 20 年」に対して，1995 年から 2005 年までの 10 年間だけ見







  本論文は 5 つの章で構成されている。  




















  第 3 章では，東証 1 部上場の 1500 社の連結財務について，2003 年度か













  第 4 章では，同じく東証 1 部上場の 1822 社について， 2012 年度から
2017 年度までの財務指標と時価総額の関係が検証されている。この間，時
価総額は 345 兆円から 607 兆円まで 1.76 倍増えており，この伸び率に対































  本論文では，第 1 章において，強力な財政政策と金融政策をもってして
も解消できなかった「失われた 20 年」という現実を克明に描き，第 2 章
においては，インフレ宣言という，いわばアナウンス効果に近い段階から
為替レートと株価が素早く反応し，その後に雇用などが後追いしていった















  令和元年（ 2019 年） 12 月 20 日（金曜日）午後 18 時 00 分から午後 19
時 00 分まで久留米大学御井学舎第 3 会議室において開催された口頭試問
および審査委員会により，呉晥蘇氏の論文が博士（経済学）の学位に値す
る研究であることを審査委員会は全員一致で確認した。  
 
 
 
